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УПРАВЛІННЯ РЕНТАБЕЛЬНІСТЮ ВЛАСНОГО 
КАПІТАЛУ З ВИКОРИСТАННЯМ БАГАТОФАКТОРНОЇ 
МОДЕЛІ ДЮПОНА 
Метою статті є дослідження і обґрунтування підходу до управління 
рентабельністю власного капіталу підприємства. Розглянуто механізм дослідженні 
рентабельності власного капіталу з використанням п’ятифакторної моделі.  
Ключові слова: рентабельність, факторний аналіз, резерви, спосіб ланцюгових 
підстановок, фактори. 
 
УПРАВЛЕНИЕ РЕНТАБЕЛЬНОСТЬЮ СОБСТВЕННОГО 
КАПИТАЛА С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МНОГОФАКТОРНОЙ 
МОДЕЛИ ДЮПОНА  
 
Целью статьи является исследование и обоснование подхода к управлению 
рентабельностью собственного капитала. Рассмотрен механизм определения 
рентабельности собственного капитала с использованием пятифакторной модели. 
Ключевые слова: рентабельность, факторный анализ, резервы, способ цепных 
подстановок, факторы. 
 
           MANAGEMENT OF RETURN ON EQUITY (ROE) USING 
THE MULTI-FACTOR MODEL OF DUPONT 
 
The purpose of the article is to study and substantiate the approach of managing the 
return on equity. The mechanism for determining the return on equity was considered by 
using a five-factor model. 
Keywords: profitability, factor analysis, reserves, the method of chain substitutions, 
factors. 
 
Постановка завдання. Сучасні реалії економічних відносин 
України обумовлюють необхідність удосконалення методів аналізу 
діяльності для виявлення недоліків та напрямків покращення 
ефективності виробництва, фінансового-господарської діяльності 
підприємства. Розрахунок показників рентабельності сприяє 
підвищенню конкурентоздатності,  інвестиційної привабливості, 
покращенню процесу розподілу ресурсів та покриттю витрат.  
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Виклад основного матеріалу. Важливим завданням 
фінансового аналізу будь-якого підприємства є пошук «слабких» 
ланок у його структурі та вибір того чи іншого способу аналізу, який 
як найточніше здатний вказати на ці ланки.  
Метою фінансового аналізу, проведеного підприємством, є 
пошук шляхів максимізації прибутковості вкладеного капіталу для 
власників і акціонерів. Прибутковість підприємства та зростання її 
вартості для акціонерів відображається коефіцієнтами рентабельності, 
основним призначенням  яких є виявлення основних причин, що 
вплинули на зміну того чи іншого показника, визначення темпів 
економічного зростання підприємства, а також виявлення ключових 
напрямків управлінських рішень щодо підвищення ефективності 
діяльності. Управління рентабельністю підприємства є ключовим 
завданням для всіх рівнів менеджменту: стратегічного, тактичного та 
оперативного.  
Фірмою «DuPont» був запропонований простий спосіб 
управління рентабельністю через розкладання коефіцієнта 
рентабельності на фактори, що відображають різні аспекти діяльності 
підприємства [2]. 
Формула Дюпона показує можливість забезпечення доцільного 
співвідношення між рентабельністю продаж та швидкістю оборотів 
для регулювання необхідного рівня рентабельності активів. Даний 
метод був вперше використаний компанією «DuPont» на початку 20-го 
століття і являє собою факторний аналіз, тобто виділення основних 
факторів, що впливають на ефективність діяльності підприємства. 
Вона дозволяє визначити взаємозв'язок між відносним показником 
результативності підприємства та ресурсами або витратами 
підприємства [1]. 
Вплив різних факторів на величину рентабельності власного 
капіталу може бути представлено за допомогою двох-, трьох- і 
п'ятифакторної моделей Дюпона, які використовуються залежно від 
мети дослідження. У статті ми більш детально зупинимось на 
дослідженні рентабельності власного капіталу з використанням 
п’ятифакторної моделі. 
Ключовими факторами даної моделі є: 
Х1=ЧП/ЕВТ - частка чистого прибутку у прибутку до 
оподаткування (податковий тягар); 
Х2=ЕВТ/ЕВІТ - співвідношення прибутку до оподаткування до 
прибутку від реалізації продукції (відсотковий тягар); 
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Х3=ЕВІТ/ЧД - рентабельність реалізації продукції; 
Х4=ЧД/А - оборотність активів; 
Х5=А/ВК - коефіцієнт капіталізації (коефіцієнт фінансового 
важелю) . 
Після виокремлення ключових факторів, п’ятифакторна модель 
Дюпона має вигляд: 
                      Рвк=Х1*Х2*Х3*Х4*Х5                              (1) 
Найбільш результативний у даному випадку є використання 
методу ланцюгових підстановок, який полягає у поетапному усуненню 
впливу на усі фактори, крім одного [4].  
Для аналізу використані дані ПАТ «Інфузія», основним видом 
діяльності якого є виробництво та продаж фармацевтичної продукції 
[3]. Вихідні дані для розрахунку вище розглянутих факторів наведено 
у таблиці 1. 
Результати розрахунку зміни рівня рентабельності власного 
капіталу з використанням методу ланцюгових підстановок матиме 
вигляд: 
ΔYx1= (-0,215)*0,677*0,0483*2,778*1,966= -0,038 в.п. 
ΔYx2= 0,498*(+0,089)*0,0483*2,778*1,966= 0,012 в.п. 
ΔYx3= 0,498*0,766*(-0,0002)*2,778*1,966= -0,0004 в.п. 
ΔYx4= 0,498*0,766*0,0481*(+0,045)*1,966= 0,0016 в.п. 
ΔYx5= 0,498*0,766*0,0481*2,823*(-0,247)= -0,0128 в.п. 
ΔY= -0,038+0,012-0,0004+0,0016-0,0128= -0,038 в.п. в.п. 
 
Результати аналізу рівня рентабельності власного капіталу 
показали, що рівень рентабельності у 2016 році порівняно з 2015 
роком зменшився на 0,038в.п. та складає 8,9%. Це відбулося, в першу 
чергу, за рахунок зменшення рентабельності реалізації на 0, 02 
відсоткових пункти. Ця ситуація була викликана перевищенням темпів 
росту чистої виручки над темпами зростання чистого прибутку, що 
свідчить, певною мірою, про інфляційні процеси. 
 Збільшення податкового тягарю призвело да зменшення 
рентабельності власного капіталу на 3,8 в.п.  
Коефіцієнт фінансового важеля у досліджуваному періоді також 
має негативну тенденцію до зменшення на 0,247, що каже про те що 
залучені кошти у цьому періоді приносили менше прибутку, ніж у 
попередньому, а це в свою чергу призвело до зменшення  показника 
рентабельності власного капіталу на 0,04%. 
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Таблиця 1 
Дані для факторного аналізу рентабельності 
Показники Роки Відхилення 
(+,-) 2015 2016 
01 02 03 04 
1.Чистий дохід (виручка) від 
реалізації продукції тис.грн. 
642419 643813 +1394 
2.Власний капітал, тис. грн. 117636 132619 +14983 
3.Активи, тис. грн. 231314 228031 -3283 
4.Прибуток (збиток) до 
оподаткування, тис.грн. 
21015 23696 +2681 
5.Прибуток від основної 
операційної діяльності, тис. 
грн. 
31034 30953 -81 
6.Чистий прибуток (збиток), 
тис.грн. 
14983 11790 -3193 
7. Частка чистого прибутку у 
прибутку до оподаткування 
(податковий тягар), (Х1) 
0,713 0.498 -0.215 
8.Співвідношення прибутку 
до оподаткування до прибутку 
від основної операційної 
діяльності (відсотковий 
тягар), (Х2) 
0.677 0.766 +0.089 
9. Співвідношення прибутку 
від реалізації продукції до 
чистого доходу, (Х3) 
0,0483 0,0481 -0.0002 
10.Оборотність активів, (Х4) 2.778 2.823 +0,045 
11. Коефіцієнт фінансового 
важелю, (Х5) 
1.966 1.719 -0.247 
12.Рентабельність 
(збитковість) власного 
капіталу, % 
12,7 
 
8,9 
 
-3,8 
          
Але в результаті зменшення відсоткового тягарю, рентабельність 
власного капіталу збільшилася на 1,2 в.п. 
Щодо коефіцієнту оборотності активів, то за досліджуваний 
період цей показник збільшився на  0,045, що в результаті призвело до 
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збільшення рентабельності власного капіталу на 0,16%, адже 
швидкість обертання активів підприємства прискорилася у 2016р. 
порівняно з 2015р., тобто за цей період сукупний капітал робить 
більшу кількість повних циклів, що в свою чергу нарощує прибуток 
від операційної діяльності. 
Висновки. Після дослідження ПАТ «Інфузія» можна зробити 
висновок, що у 2016 році в порівнянні з 2015 роком рентабельність 
власного капіталу знизилась на 3,8%.  
Слід зазначити, що у 2016 році, під час падіння рівня 
рентабельності продаж, ситуацію виправило зростання оборотності 
активів. Тобто, при низькій рентабельності продаж необхідно 
прискорювати оборотність активів, і навпаки, визначена певними 
наслідками низька ділова активність (або оборотність), може бути 
компенсована підвищенням ефективності продаж.  
Вагомий вплив має також структура капіталу. Існує безліч 
факторів вплив яких варто враховувати при оптимізації структури 
капіталу для раціонального використання активів, що визначає 
необхідність підприємству створювати ефективну структуру  
управління капіталом для раціонального використання активів. 
За результатами застосування моделі Дюпона можна виділити 
наступні переваги: 
- використовувана система показників не вимагає організації 
додаткових досліджень для отримання початкових даних; 
- якщо одним із недоліків методичних рекомендацій 
(затверджених на законодавчому рівні) є недостатня обґрунтованість 
вибору показників, то у моделі Дюпона, інтегральний показник 
рентабельності власного капіталу побудований на ієрархічній системі 
взаємопов’язаних показників, де кожен займає своє місце; 
Разом з тим слід визначити недоліки моделі Дюпона: 
- неповна оцінка рентабельності діяльності підприємства тільки 
за показником рентабельності власного капіталу; 
- проблема ризиків;  
- різна вартісна оцінка чинників прибутку та власного капіталу. 
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